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KIELER DISKUSSIONSBEITRAGE

K1EL DISCUSSION PAPERS

Wirtschaftliche Aufholprozesse und ,,Globalisierungs-
krisen“ in Entwicklungslandern

Implikationen fiir die nationale Wirtschaftspolitik und den globalen
Ordnungsrahmen

von Peter Nunnenkamp

AUS DEM INHALT

® FEiner Reihe von Entwicklungsidndern ist es gelungen, den Einkommensabstand zu den Industrielandern zu ver-
ringern. Langerfristige Aufholprozesse sind durch nationale Wirtschaftspolitiken, die den Strukturwandel geférdert
haben, beginstigt worden. Bei den Globalisierungsgewinnern handelt es sich um relativ offene Volkswirtschaften,
die fir auslandische Investoren attraktiv sind und die ihren Kapitalstock durch Importe modernisiert haben.

® Die jlingsten ,Globalisierungskrisen” in Asien und Lateinamerika bieten keine Argumente gegen eine Offnung ge-
genuber Importen und auslandischen Direktinvestitionen. Die Wurzel der Krisen liegt in wirtschaftspolitischen
Fehlentwicklungen (insbesondere im Bereich der Wechselkurspolitik) und in_institutionellen Defiziten (insbeson-
dere im nationalen Finanzwesen). Die volkswirtschaftlichen Kosten derartiger Schwachstellen kdnnen sich durch
das Herdenverhalten internationaler Investoren potenzieren.

® Fir die heutigen Krisenlander geht es darum, die Erosion der friheren Globalisierungsgewinne so gering wie
mdglich zu halten. Es macht wenig Sinn, mitten in der Krise neue Kapitalverkehrskontrollen zu verhangen. Viel-
mehr kénnte eine véllige Liberalisierung ausléndischer Direktinvestitionen vor allem im Finanzsektor helfen, Inef-
fizienzen und institutionelle Defizite zu beheben. '

@ Fir die bisherigen Globalisierungsverlierer lautet die Devise, wirtschaftspolitische Aufholprozesse einzuleiten und
gleichzeitig die Risiken der weltwirtschaftlichen Integration zu begrenzen: Die finanzielle Liberalisierung ist an
Fortschritten bei der Finanzaufsicht auszurichten. Entwickelte und strikt Giberwachte nationale Finanzmarkte sind -
Voraussetzung fir eine schrittweise Freigabe des internationalen Kapitalverkehrs. Fir die meisten Entwicklungs-
lander, die auf Kapitalimporte angewiesen sind, um wirtschaftlich aufzuholen,_sind flexible Wechselkurse das
kleinste Ubel. ‘

@ Das wirtschaftliche Schicksal der Entwicklungslander im Zeitalter der Globalisierung wird in erster Linie durch ihre
eigene Wirtschaftspolitik bestimmt. Der entwicklungspolitischen Zusammenarbeit mit den Industriel&indern kommt
im Bereich institutioneller Reformen eine unterstitzende Funktion zu. Die technische Hilfe solite verstérkt auf den
Austausch von Erfahrungen zwischen Entwicklungsldndern setzen — zum Beispiel bei der Konzipierung von
Finanzmarktreformen. Die multilateralen Regelwerke mUlssen gewéhrleisten, daB die Aufholchancen der Ent-
wicklungslénder nicht durch einen Rickfall in protektionistische Verhaltensweisen zunichte gemacht werden.
Mehr Rechtssicherheit fir auslandische Direktinvestitionen ware in einem multilateralen Investitionsabkommen zu
verankern.

® Durch ,global governance ist schliellich die Gefahr krisenhafter Rickschlage im AufholprozeB zu reduzieren.
Eine multilateral vereinbarte Besteuerung grenzliberschreitender Finanzstréme ist dabei genauso wenig hilfreich
wie ein Ausbau des IWF zu einem internationalen Kreditgeber der letzten Instanz. Andererseits verbietet es sich,
den IWF ganz abzuschaffen, solange kein anderes Sicherheitsnetz gespannt ist. Um eine bessere Krisenvor-
sorge bei adaquater finanzieller Lastenverteilung zu erreichen, sollten Rettungsaktionen vermehrt aus privaten
Quellen finanziert werden. Private Banken und Investoren sollten deshalb verpflichtet werden, Krisenfonds mit fi-
nanziellen Einlagen zu speisen. Diese Eigenvorsorge wirde das RisikobewuBtsein privater Kapitalgeber schar-
fen. im Notfall stinden mehr Interventionsmittel bereit, als der IWF allein aufbringen kann.
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1 Einleitende Thesen

Die Globalisierungsdebatte, so wie sie gegen-
wirtig gefithrt wird, suggeriert, daB die fort-
schreitende 6konomische Globalisierung aus-
schlieBlich Verlierer kennt: von Arbeitsmarkt-
problemen geplagte Industrieldnder, krisenge-

schiittelte Emerging Markets und vom techni-

schen Fortschritt abgekoppelte Linder mit
niedrigem Pro-Kopf-Einkommen. Dieser Ein-
druck tduscht dariiber hinweg, daB8 im Prozef}
der Globalisierung eine Reihe von Entwick-
lungsldandern gegeniiber den fiihrenden Indu-
striestaaten wirtschaftlich aufgeholt haben.
Ahnlich wie in den Industriestaaten gilt al-
lerdings auch fiir Entwicklungsldnder, daf} Glo-
balisierungsgewinne sich nicht automatisch
einstellen.! Globalisierung bedeutet auch fiir
Entwicklungsldnder einen steigenden Wettbe-
werbsdruck, der sich sowohl aus den Globali-
sierungsstrategien der technologisch fithrenden
Unternehmen aus den Industrieldndern als auch
aus dem nachdringenden Wettbewerb von Lin-
dern mit (noch) geringerem Pro-Kopf-Einkom-
men speisen kann. Zu Globalisierungsgewin-

nern kénnen auf lingere Sicht nur solche Ent- = -

wicklungsldnder werden, die den erforderlichen
Strukturwandel erfolgreich bewiltigen.

Zudem bietet die Globalisierung nicht nur
bessere Perspektiven des wirtschaftlichen Auf-
holens. Die wirtschaftspolitische Offnung birgt
in sich gleichzeitig ein erhohtes Risiko von kri-
senhaften Riickschldgen wie in Mexiko 1994/95
und in Ostasien 1997/98. Krisen manifestieren
sich vor allem dort, wo wirtschaftspolitische
Inkonsistenzen und institutionelle Defizite fort-
bestehen. Bei zunehmender internationaler
Kapitalmobilitdt konnen sich die volkswirt-
schaftlichen Kosten solcher Schwachpunkte
potenzieren. o

Die Analyse von lidngerfristigen Konvergenz-
und Divergenzprozessen sowie der akuten Kri-
senfille unterstreicht zum einen die fortgesetzte
Giiltigkeit traditioneller wirtschaftspolitischer
Empfehlungen. Eine Wirtschaftspolitik, die den

1 Zu den Anpassungszwingen und den Reaktionsmu-

stern in wichtigen Industriestaaten vgl. Gundlach und
Nunnenkamp (1997).

Strukturwandel fordert, erscheint -weiterhin an-
geraten. Zum anderen zeigen die Krisen, daf
der sogenannte ,,Washington Konsens* iiber we-
sentliche StabilisierungsmaBinahmen und Struk-
turreformen, so wie er von John Williamson
(1990) skizziert wurde, ergidnzungsbediirftig ist.
Insbesondere ist zwischenzeitlich in Vergessen-
heit geraten, daB eine Offnung gegeniiber dem
Weltkapitalmarkt ohne funktionsfihige interne
Finanzsysteme mit hohen Risiken behaftet ist.

Die Implikationen der Globalisierung fiir die
Entwicklungsldnder betreffen in erster Linie die
Ebene der nationalen Wirtschaftspolitik. Zwar
wird die Wirtschaftspolitik diszipliniert; im Ge-
gensatz zu einer weit verbreiteten Einschitzung
bedeutet Globalisierung jedoch keine vollige
Entmachtung der nationalen Politik. Auch im
internationalen Rahmen behélt die Politik
wichtige EinfluBmoglichkeiten. So kommt der
entwicklungspolitischen Zusammenarbeit mit
den Industrieléindern vor allem im Bereich insti-
tutioneller Reformen und bei der Humankapi-
talbildung eine unterstiitzende Funktion zu.

Die vielbeschworene ,global governance®
mufl den multilateralen Ordnungsrahmen so

. ausgestalten, daB} wirtschaftliche Autholpro-

zesse von Entwicklungslindern erleichtert wer-
den. Zudem gilt es, die Risiken der auBenwirt-
schaftlichen Offnung zu begrenzen. Ein verbes-
sertes internationales System der Krisenvorbeu-
gung und -bekdimpfung kann wirtschaftliche
Riickschldge auch in Zukunft nicht ausschlie-
Ben — aber weniger wahrscheinlich machen.
Die globale Finanzarchitektur muf3 die Anreize
fir privatwirtschaftliches Fehlverhalten soweit
wie moglich ausschalten und im Krisenfall eine
adidquate Lastenverteilung zwischen o6ffentli-
chen und privaten Gliubigern sicherstellen.

2 Gewinner und Verlierer der
Globalisierung

Auf den ersten Blick scheint es unter den Ent-
wicklungsldndern erheblich mehr Globalisie-
rungsverlierer als Globalisierungsgewinner zu
geben. AuBerhalb Asiens ist es seit 1980 nur
wenigen Entwicklungslindern gelungen, den
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Abstand zwischen ihrem Pro-Kopf-Einkommen
und jenem der Vereinigten Staaten (stellvertre-
tend fiir die Industrielinder) zu reduzieren
(Schaubild 1). Fiir die meisten Lander in La-
teinamerika und Sub-Sahara-Afrika gilt, da} die
Einkommenskluft zu den Vereinigten Staaten
sich im Zeitraum 1980-1995 weiter ausgeweitet
hat. Zumindest fiir Lateinamerika stellt sich das

Bild jedoch ganz anders dar, wenn man statt .

dessen den Zeitraum 1987-1995 betrachtet, in
dem in weiten Teilen der Region ein wirt-
schaftspolitischer Kurswechsel vollzogen wur-
de. Seitdem hat immerhin die Hilfte der latein-
amerikanischen Linder wirtschaftlich aufgeholt
(Nunnenkamp 1998d).

Die unterschiedlichen relativen Einkom-
mensentwicklungen widersprechen einer gan-
zen Reihe gingiger Behauptungen.? Weder
scheint Globalisierung zwangsldufig mit Diver-
genzprozessen einherzugehen, noch ergibt sich
automatisch eine Einkommenskonvergenz zwi-
schen Entwicklungs- und Industrielindern.
Auch ist es falsch zu behaupten, daf} sich die
Globalisierungsgewinner nur aus der Gruppe
der von vornherein relativ fortgeschrittenen
Entwicklungslinder rekrutieren. So haben zum
Beispiel Botswana und Thailand, deren Pro-
Kopf-Einkommen im Jahr 1980 lediglich 13
bzw. 14 vH des Pro-Kopf-Einkommens der
Vereinigten Staaten betrug, bis 1995 um 10
bzw. 16 Prozentpunkte zum Pro-Kopf-Einkom-
men der Vereinigten Staaten aufgeschlossen.
Ferner haben nicht nur groBe Linder wie China,
sondern auch kleine Linder wie Mauritius und
Taiwan Aufholerfolge zu verzeichnen. SchlieB3-
lich ist nicht zu erkennen, dafl vorwiegend sol-
che Entwicklungslinder wirtschaftlich aufge-
schlossen hitten, die' von den Industrieléndern
im Rahmen von Assoziierungs- und Koopera-
tionsabkommen priferentiell behandelt werden
(wie etwa die sogenannten AKP-Staaten); eher
das Gegenteil ist der Fall.

All dies legt die Vermutung nahe, da8 Ent-
wicklungslinder es selbst in der Hand haben,
ob sie zu Globalisierungsgewinnern oder -ver-
lierern werden. Diese These wird im folgenden

2 Vgl. hierzu ausfiihrlicher Gundlach und Nunnenkamp

(1998).

iberpriift, indem die relativen Einkommens-
entwicklungen mit einer Reihe von Variablen
korreliert werden, die Aufschlufl iiber die In-
tensitit des Strukturwandels sowie iiber eine
den Strukturwandel fordernde Wirtschaftspoli-
tik bieten. Strukturwandel und wirtschaftspoliti-
sche Anpassungsfihigkeit werden also als not-
wendige Bedingungen fiir wirtschaftliche Auf-
holprozesse angesehen.

3  Wirtschaftspolitik, Struktur-
wandel und Konvergenz

3.1 Ein Vergleich iiber die Zeit

In einem ersten Schritt betrachten wir den zeit-
lichen Zusammenhang zwischen wirtschafts-
politisch beeinflubaren Grofen, strukturellen
Verschiebungen und der Entwicklung des Pro-
Kopf-Einkommens (relativ zu den Vereinigten
Staaten) im Durchschnitt aller Entwicklungs-
linder3 Der gesamte Betrachtungszeitraum
1980-1995 wird dabei in zwei Teilperioden
getrennt (1980-1987 und 1987-1995). Im er-
sten Zeitabschnitt sind die Entwicklungslinder
im Durchschnitt gegeniiber den Vereinigten
Staaten wirtschaftlich zuriickgefallen, wihrend
sie im zweiten Zeitabschnitt wieder aufgeholt
haben (Tabelle 1). Gemill unserer These miif3-
ten sich also im zweiten Zeitabschnitt ein inten-
siverer Strukturwandel und stirkere wirtschafts-
politische Anpassungsbemiihungen beobachten
lassen als im ersten Zeitabschnitt.

In Tabelle 1 werden drei Variablen aufge-
filhrt, deren Verinderung das AusmalBl des
Strukturwandels anzeigt: der Anteil der Wert-
schopfung des Agrarsektors am BSP, der Anteil
verarbeiteter Exportgiiter am Gesamtexport so-
wie die Exportkonzentration (auf dreistelligem
SITC-Niveau).# GemiB aller drei Variablen hat

Die Gruppe von 76 Entwicklungslindern umfaBt die
in Schaubild 1 aufgefiihrten Lénder. Fiir einzelne Va-
riablen schrumpft die GroBe der Lindergruppe je
nach Datenverfiigbarkeit.

4 Statistische Quellen: World Bank (1998) fiir die zu-
erst genannte Variable und UNCTAD (ifd. Jgg.) fir
die beiden anderen Variablen. Die Exportkonzentra-



Tabelle 1: Einkommensentwicklung, Strukturwandel und Wirtschaftspolitik im Zeitvergleich?

1980-1987 1987-1995 1980-1995
Veranderung des relativen Pro-Kopf-Einkommens (Kaufkraftparitit) in
Prozentpunkten (USA = 100 im Anfangs- und Endjahr)b -1,4 (75) 1.4 (75) 0,02 (75)
Verinderung des Anteils des Agrarsektors am BSP in Prozentpunktenb -0,7 (62) -1,9 (62) -2,6 (62)
Verinderung des Anteils verarbeiteter Exportgiiter an den Gesamtexporten '
in Prozentpunktenb 8,2 (32) 11,0 (32) 19,2 (32)
Verinderung des Indexes der Exportkonzentration in vHb -0,3(60)¢ -149 (60)d —-15,1 (60)¢
Jahresdurchschnittliche Verinderung der Konsumentenpreise in vH 58,9 (62)¢ 174,5 (62) '124,6 (62)
168 56)f 178 (56 17,4 (56)f
Jahresdurchschnittliche Investitionsquote in vH 20,8 (52)¢ 20,2 (52) 20,5 (52)
Veridnderung des Anteils der Importe am BSP in Prozentpunkten -2,2 (65)8 4,5 (65)h 2,4 (65)1
Zuwachs der Importe von Maschinen und Transponausrlistungeni 1,54 (24) 3,22 (24) 4,85 (24)

8In Klammern: Anzahl der verfisgbaren Linder. — bWert im letzten Jahr der jeweiligen Periode minus Wert im ersten Jahr
der jeweiligen Periode, — €1980-1986. — d1986-1994, — €1980-1994. — thnq sechs Lander mit Hyperinflationen. —
£1986-1988 gegeniiber 1980-1982. — N1993-1995 gegeniiber 1986-1988. — 119931995 gegeniiber 1980-1982. —
JWert (in US$) im letzten Jahr der jeweiligen Periode dividiert durch Wert im ersten Jahr der jeweiligen Periode.

Quelle: Wie Schaubild I; vgl. auch Text.

sich der Strukturwandel in der Teilperiode
1987-1995 beschleunigt. Vor allem die Kon-
zentration der Exporte auf wenige Produkte ist
erst nach 1987 deutlich zuriickgegangen. Diese
Exportdiversifizierung diirfte wirtschaftliche
Aufholprozesse gefordert haben, weil sie die
Abhingigkeit von spezifischen Marktentwick-
lungen abschwichte und die Durchdringung
von Mirkten mit héherer Einkommenselastizi-
tit erleichterte.

Zudem werden in Tabelle 1 vier Variablen
betrachtet, die wirtschaftspolitisch gestaltbar
sind und die Anhaltspunkte iiber die strukturelle
Anpassungsflexibilitit einer Volkswirtschaft
geben kénnen:

- Die Inflationsrate (IMF 1997) ist als ge-
samtwirtschaftlicher Stabilitdtsindikator an-
zusehen. Die Vermutung, daf} wirtschaftliche
Aufholprozesse nach 1987 durch Stabilisie-
rungserfolge begiinstigt worden sind, findet
allerdings keine Bestitigung (vgl. auch Ab-
schnitt 3.2). Die durchschnittliche Inflations-
rate ist nach 1987 selbst dann leicht gestie-
gen, wenn man die Lander mit Hyperinflatio-
nen aufler acht 146t.

tion basiert auf einem Hirschman-Index, der von O bis
1 (= maximale Konzentration) reicht; die negativen
Werte in Tabelle 1 zeigen deshalb eine Abnahme der
Konzentration an.

— Im Durchschnitt aller Entwicklungsldnder
laBt sich auch nicht nachweisen, dafl der
Strukturwandel und damit die Einkommens-
konvergenz durch eine hohere Investitions-
quoted in der Teilperiode 1987-1995 voran-
getrieben worden ist.

—~ Demgegeniiber korrespondiert die relative
Einkommensentwicklung in auffilliger Wei-
se mit der Verdnderung des Anteils der Im-
porte am BSP (World Bank 1998). Die Ent-
wicklung dieses Indikators verweist auf ver-
breitete handelspolitische Liberalisierungs-
maBnahmen seit 1987, d.h. noch bevor die
Ergebnisse der Uruguay-Runde die Linder
dazu verpflichteten. Dies ist ein erstes Indiz
dafiir, dal Konvergenzprozesse durch wirt-
schaftspolitische Offnung gegeniiber den
Weltmirkten geférdert werden koénnen. In
der ersten Teilperiode, in der die Entwick-
lungsldnder im Durchschnitt wirtschaftlich
zuriickfielen, war die Importquote noch
leicht gesunken.

— Vergleichbare Angaben zum Wachstum der
Importe von Maschinen und Transportausrii-
stungen sind nur fiir eine Gruppe von 24 Ent-
wicklungsldndern verfiigbar (UNCTAD Ifd.
Jgg.). Diese Variable ist aufschlufreich, weil
der Handel mit Kapitalgiitern ein wesentli-

5 Anteil der Investitionen am BSP gemiB IMF (1997).



cher Mechanismus fiir den Technologietrans-
fer in Entwicklungslinder ist, der fiir Aufhol-
prozesse von groller Bedeutung sein diirfte.
Es pafit ins Bild, da8 die Importe von Ma-
schinen und Transportausriistungen in der
Teilperiode 1987-1995 doppelt so schnell
gestiegen sind wie zuvor. '

3.2 Korrelationen im Liind’erquer-
schnitt '

Die These, daB Aufholprozesse mit einem in-
tensiveren Strukturwandel einhergegangen sind,
1463t sich durch Korrelationsanalysen im Lén-
derquerschnitt untermauern (Tabelle 2). Erstens
hat sich das Pro-Kopf-Einkommen in solchen
Entwicklungsldndern glinstiger entwickelt, in
denen die Bedeutung des Agrarsektors iiber-
durchschnittlich stark geschrumpft ist.6 Dies
gilt unabhingig davon, ob das Ausmaf} des
Strukturwandels an der Verdnderung des Be-
schiftigungsanteils des Agrarsektors (bezogen
auf die Gesamtbeschiiftigung) oder an der Ver-
inderung des Wertschopfungsanteils des Agrar-
sektors am BSP abgelesen wird. Bemerkens-
wert ist noch, daf} die Korrelationskoeffizien-
ten — absolut gesehen — weiter steigen (auf je-
weils —0,58), wenn diese beiden Variablen der
Verinderung des Pro-Kopf-Einkommens seit
1987 gegeniibergestellt werden. Dies ist ein
Indiz dafiir, da3 der sektorale Strukturwandel
die Ursache — und nicht die Konsequenz —
wirtschaftlicher Aufholprozesse war. Vor allem
aus dem Korrelationsergebnis fiir die Verdnde-
rung des Beschiftigungsanteils des Agrarsek-
tors bis 1990 LBt sich herauslesen, daB das Ein-
kommenswachstum dem Strukturwandel mit
zeitlicher Verzogerung gefolgt ist.

Zweitens zeigen die Korrelationen, daB eine
Gewichtsverlagerung der Exporte von Rohstof-
fen zu verarbeiteten Giitern sowie eine stirker

Im Durchschnitt aller Entwicklungslidnder ist der Be-
schiftigungsanteil des Agrarsektors an der Gesamtbe-
schiftigung von 1980 bis 1990 um 12,5 vH (auf
durchschnittlich 53 vH) gesunken; aktuellere Anga-
ben sind fiir diese Variable nicht verfiigbar (World
Bank 1998). Der Wertschopfungsanteil des Agrarsek-
tors am BSP ist von 1980 bis 1995 um 10,5 vH (auf
durchschnittlich 24 vH) gesunken.

diversifizierte Exportstruktur auch im Lénder-

querschnitt mit einer giinstigeren Einkommens-
entwicklung einhergegangen sind. Die Korrela-
tion zwischen der Veridnderung des Anteils ver-
arbeiteter Exportgiiter am Gesamtexport und
der Verianderung des Pro-Kopf-Einkommens er-
hoht sich von 0,35 auf 0,47, wenn beide Va-
riablen fiir die Teilperiode 1987-1995 (statt wie
in Tabelle 2 fiir 1980-1995) berechnet werden.”
Die Tatsache, daB3 die Verinderung des Pro-
Kopf-Einkommens seit 1987 dhnlich stark mit
der Verdnderung des Anteils verarbeiteter Ex-
portgiiter am Gesamtexport seit 1980 korreliert
(0,45), deutet darauf hin, daBl auch hier der
Strukturwandel dem wirtschaftlichen Aufholen
vorausging und nicht nur eine Folgeerscheinung
von Aufholprozessen war.

Ahnliches gilt fiir die Exportdiversifizierung
auf dreistelligem SITC-Niveau, die sich in ver-
gleichsweise niedrigen Werten des von der
UNCTAD (Ifd. Jgg.) berechneten Konzentra-
tionsindexes niederschligt. Erwartungsgemal
sind die Indexwerte von 1980 mit dem nachfol-
genden Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens
negativ korreliert. Auf den ersten Blick gibt es
allerdings keinen Zusammenhang zwischen der
Veridnderung des Konzentrationsindexes und der
Einkommensentwicklung (Tabelle 2). Das er-
wartete Bild einer negativen Korrelation (-0,23;
signifikant bei 8 vH Irrtumswahrscheinlichkeit)
zeigt sich dagegen wieder, wenn man beide
Variablen fiir die zweite Teilperiode berechnet.
Wie bereits anhand von Tabelle 1 dargelegt, ist
die durchschnittliche Exportkonzentration erst
nach 1986 merklich zuriickgegangen.

Drittens ist die Einkommensentwicklung mit
mehreren Variablen statistisch signifikant kor-
reliert, tiber die der Strukturwandel wirtschafts-
politisch stimuliert werden kann. Die einzige
Ausnahme ist das insignifikante Ergebnis fiir
die durchschnittliche Inflationsrate im Zeitraum
1980-1995, die als gesamtwirtschaftlicher Sta-
bilititsindikator betrachtet wird (Tabelle 2).
Eine denkbare Erkldarung hierfiir ist, da3 die
Signalfunktion relativer Preise bei moderaten

7 Hongkong und Siidkorea wurden bei diesen Korrela-

tionen nicht beriicksichtigt, weil deren Gesamtexporte
bereits 1980 fast ausschlieBlich aus verarbeiteten Ex-
porten bestanden (UNCTAD Ifd. Jgg.).



Tabelle 2: Einkommensentwicklung, Strukturwandel und Wirtschaftspolitik: Korrelationskoeffizienten im Linderquer-

schnitt?
Verdnderung des Pro-Kopf-Einkommens
(Kaufkraftparitit) in Prozentpunkten ge-
geniiber den USA 1980-1995

Verdnderung des Beschiftigungsanteils des Agrarsektors an der Gesamtbe- —0,52** (74)
schiftigung in vH, 1990 gegeniiber 1980

Veridnderung des Wertschopfungsanteils des Agrarsektors am BSP in vH, 1995 -0,54*%*  (64)
gegeniiber 1980

Veranderung des Anteils verarbeiteter Exportgiiter an den Gesamtexporten in 0,35%  (35)
Prozentpunkten, 1995 gegeniiber 1980

Index der Exportkonzentration, 1980 . =0,33*%* (70)
Verinderung des Indexes der Exportkonzentration in vH, 1994 gegeniiber 1980 0,01 (60)
Jahresdurchschnittliche Veridnderung der Konsumentenpreise in vH, 1980- -0,13 (62)

1995

Jahresdurchschnittliche Investitionsquote in vH, 1980-1995 0,55*%* (57)
Durchschnittliche Schulbildung in Jahren von Personen im Alter von minde- . 0,43** (62)

stens 15 Jahren, 1990P

Verinderung des Anteils der Importe am BSP in Prozempunkten, 1993-1995 0,32** (65)
gegeniiber 1980-1982 )

Zuwachs der Importe von Maschinen und Transportausriistungen, 1994 gegen- 0,74** (38)

itber 1980 '

Zuwz;)chs des Bestandes auslidndischer Direktinvestitionen, 1990 gegeniiber 0,50** (68)

1985 :

41n Klammern: Anzahl der Beobachtungen; Signifikanzniveau (zweiseitiger Test): ** =1 vH; * £ 5 vH. — b Korrela-
tion mit der Verdnderung des relativen Pro-Kopf-Einkommens im Zeitraum 1987-1995.

A

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der im Text angegebenen Quellen.

und nicht stark schwankenden Inflationsraten
erhalten bleibt. Die Investitionsbedingungen —
und damit die Chancen fiir wirtschaftliches
Aufholen — wiirden dann kaum beeintrichtigt.
Negative Investitions- und Einkommenseffekte
triten erst bei hohen und volatilen Inflationsra-
ten ein. Es spricht fiir diese Uberlegung, daf die
sechs Ldnder mit einer tempordren Hyperinfla-
tion (Argentinien, Bolivien, Brasilien, die De-
mokratische Republik Kongo (frither: Zaire),
Nicaragua und Peru) im Zeitraum 1980-1995
durchschnittlich eine um etwa drei Prozent-
punkte niedrigere Investitionsquote aufwiesen
als die anderen Linder unseres Samples; im
gleichen Zeitraum fiel das Pro-Kopf-Einkom-
men dieser sechs Lander gegeniiber dem Pro-
Kopf-Einkommen der Vereinigten Staaten um
fast sechs Prozentpunkte zuriick, wihrend die
Einkommensdiskrepanz im Durchschnitt des
gesamten Samples nicht zunahm.8

8 Zum Zusammenhang zwischen Inflation und Wachs-

tum vgl. Bruno und Easterly (1998). Diese Autoren

Die Korrelation zwischen Einkommensent-
wicklung und Investitionsquote ist im Linder-
querschnitt signifikant positiv. Die fiir wirt-
schaftliches Aufholen erforderliche strukturelle
Anpassung scheint also durch héhere Investitio-
nen und die dadurch gesteigerte Faktorprodukti-
vitit erleichtert worden zu sein. Ahnliches gilt
nach Tabelle 2 auch fiir Investitionen in Hu-
mankapital, die durch die Dauer der schulischen
Bildung von Personen im Alter von mindestens
15 Jahren approximiert werden.? Damit finden
sich frithere internationale Querschnittsanalysen
bestitigt, wonach das Gefille der Pro-Kopf-
Einkommen in der Weltwirtschaft gut mit Un-
terschieden in der Humankapitalbildung erklért

finden, daB ,discrete high inflation episodes* mit
Wachstumseinbriichen einhergehen. Sie kénnen im
Linderquerschnitt aber keine Korrelation zwischen
den ldngerfristigen Durchschnittswerten fiir Inflation
und Wachstum nachweisen.

9 Diese Angaben stammen von Barro und Lee (1996).



werden kann (Barro 1991; Mankiw et al. 1992;
Gundlach 1995).

Die Korrelationsergebnisse untermauern
schlieBlich die Auffassung, daB wirtschaftliche
Aufholprozesse leichter zu bewerkstelligen
sind, wenn Entwicklungsldnder sich in die in-
ternationale Arbeitsteilung integrieren.!0 Alle
drei in Tabelle 2 aufgefiihrten Indikatoren, die
eine wirtschaftspolitische Offnung anzeigen,
gehen mit einem hoheren Wirtschaftswachstum
einher. Dies gilt insbesondere fiir vermehrte Im-
porte von Maschinen und Transportausriistun-
gen und die Offnung gegeniiber auslidndischen
Direktinvestitionen.!! Auf beiden Wegen wird
der Technologieimport gefordert, der wiederum
die strukturelle Anpassung an Globalisierungs-
zwinge erleichtert. Bei den Globalisierungsge-
winnern handelt es sich also typischerweise um
relativ offene Volkswirtschaften, die fiir auslén-
dische Investoren attraktiv sind und die ihren
Kapitalstock durch Importe modernisieren.

4  Wirtschaftspolitische Inkon-
sistenzen, institutionelle De-
fizite und ,,Globalisierungs-
krisen‘

Ein gewichtiger Einwand gegen das bisher ge-
zeichnete Bild von Konvergenz- bzw. Diver-

10 Vgl. auch Sachs und Warner (1995) sowie Gundlach

(1997).

In Tabelle 2 wird die Bestandsverdnderung auslindi-
scher Direktinvestitionen im Vergleich der Jahre
1990 und 1985 (UNCTAD 1997) mit der Verinde-
rung der relativen Pro-Kopf-Einkommensposition im
Vergleich der Jahre 1995 und 1987 korreliert. Diese
Periodeneinteilung, die vom allgemeinen Muster der
Korrelationen in Tabelle 2 abweicht, wurde aus zwei
Griinden gewihlt. Erstens wiren die Bestandsverin-
derungen auslidndischer Direktinvestitionen seit 1980
nicht aussagekriftig, weil die Bestinde zu diesem
Zeitpunkt in vielen Landern noch extrém niedrig wa-
ren. Zweitens ging es darum, dem Problem einer
wechselseitigen Kausalitit Rechnung zu tragen, weil
wirtschaftliches Wachstum traditionell als wichtige
Determinante fiir .auslidndische Direktinvestitionen
angesehen wird. Um moglichst den umgekehrten Ef-
fekt von auslindischen Direktinvestitionen auf das
wirtschaftliche Wachstum einzufangen, bot es sich
an, die zeitlich vorgelagerten Bestandsveridnderungen
von Direktinvestitionen der nachfolgenden Einkom-
mensentwicklung gegeniiberzustellen.

11

genzprozessen liegt auf der Hand. Die Analyse,
die aus Griinden der Datenverfiigbarkeit nur bis
1995 reicht, blendet die wirtschaftlichen Riick-
schlige aus, die mit der Mexiko-Krise von
1994/95 sowie der andauernden Asien-Krise in
einer Reihe von relativ fortgeschrittenen: Ent-
wicklungsldndern eingetreten sind. Zu diesen
sogenannten Globalisierungskrisen in Emerging
Markets ist es nach verbreiteter Auffassung ge-
kommen, weil Entwicklungslénder sich schutz-
los den Risiken ausgesetzt haben, die von den
volatilen internationalen Finanzmirkten aus-
gehen.

Aus einer Analyse der Ursachen der jiingsten
Finanz- und Wihrungskrisen und der dadurch
ausgelosten Wachstumseinbriiche 146t sich je-
doch kein - generalisierendes Verdikt ableiten,
wonach Offenheit gegeniiber den Weltmérkten
sich als wirtschaftspolitischer Irrweg erwiesen
habe. Insbesondere ergeben sich keine Argu-
mente gegen eine handelspolitische Offnung
und eine Liberalisierung des Zustroms auslin-
discher Direktinvestitionen (die Politikfelder,
die in den obigen Korrelationsanalysen abge-
deckt wurden). Die Wurzel der Finanz- und
Wihrungskrisen liegt auch nicht in den durch
Offnung ermoglichten Spekulationsattacken aus
dem Ausland, sondern in wirtschaftspolitischen
Inkonsistenzen und der Fragilitit des Finanzwe-
sens in den betroffenen Lindern selbst.!2

— Die Mexiko-Krise 146t sich im wesentlichen
auf den fehlgeschlagenen Versuch zuriick-
filhren, den nominalen Wechselkurs als In-
strument der gesamtwirtschaftlichen Stabili-
sierung einzusetzen (vgl. auch Fischer und
Schnatz 1996). Das Ergebnis war eine reale
Aufwertung des Peso, dessen Uberbewertung
Anfang 1994 auf 20-35 vH geschitzt wurde.
Die Glaubwiirdigkeit der Wechselkurspolitik
schwand im Laufe der Zeit; die Abwertungs-
erwartungen erfiillten sich Ende 1994 von
selbst, als sich ausldndische Investoren zu-
riickzogen und den Peso damit unter ver-
starkten Druck setzten.

12 Zu den Ursachen der Finanzkrisen in Mexiko und
Asien vgl. ausfiihrlicher Diehl und Schweickert
(1998) sowie Nunnenkamp (1998a).
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— Auch die Wihrungen der asiatischen Krisen-
linder waren eng an den US-Dollar gebun-
den. Glaubwiirdigkeits- und Konsistenzpro-
bleme wurden heraufbeschworen, als die An-
kerwihrung gegeniiber dem Yen und euro-
pdischen Wihrungen aufwertete und die asia-
tischen Regierungen dennoch keine flexible-
re Wechselkurspolitik verfolgten. Statt des-
sen wurden vorwiegend kurzfristige Aus-
landskredite aufgenommen, um wachsende
Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren. Die
damit verbundenen Risiken vervielfachten
sich angesichts des — lange Zeit verkann-
ten — Fehlverhaltens der nationalen Finanz-
intermedidre (Krugman 1998c). Ihre ungezii-
gelte Kreditvergabe resultierte in industriel-
len Uberkapazititen (z.B. in Siidkorea) und
heizte spekulative Engagements vor allem im
Immobiliensektor an (z.B. in Thailand). Die
nationalen Finanzintermedidre wihnten sich
von staatlicher Seite gedeckt und unterlagen
keiner effektiven- Finanzaufsicht, die interna-
tional iibliche Sicherheitsstandards durchge-
setzt hitte. Auf eine Absicherung gegeniiber
Wihrungsrisiken glaubte man verzichten zu
kénnen. Die Abwirtsspirale setzte ein, als er-
ste Spekulationsblasen platzten und erkenn-
bar wurde, daB staatliche Garantien wegen
des Umfangs der drohenden Forderungsaus-
fdlle nicht einzuhalten sein wiirden. In- und
auslandische Glaubiger iiberstiirzten sich in
dem Versuch, ausstehende Forderungen ein-
zutreiben, wodurch sich der Preisdruck auf
Vermoégenswerte und Wihrungen nur noch
verstarkte.

~ Selbst das Uberspringen der Asien-Krise auf
andere Emerging Markets ist — neben den
Ubertragungsimpulsen aus direkten und indi-
rekten Handelsverflechtungen — mit wirt-
schaftspolitischen Fehlentwicklungen in den
betroffenen Lindern zu erkldren. So war es
kein Zufall, da3 Brasilien schon im Oktober
1997 das Ziel einer spekulativen Attacke aus-
landischer Investoren wurde (Nunnenkamp
1998b). Bereits vor der Asien-Krise wurde in
einer Umfrage des World Economic Forum
festgestellt, daB3 Brasilien (von 53 untersuch-
ten Industrie- und Entwicklungsldndern) eine
der groBten Abweichungen des realen Wech-

selkurses von den wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten aufwies; hieran hat sich bis Mit-
te 1998 nichts gedndert (WEF 1997, 1998).
Die aktuelle Uberbewertung des Real schitzt
Jeffrey Sachs auf 40 vH (Der Spiegel vom
5.10.1998: 110). Uberdies sind die nationa-
len Finanzmirkte in Brasilien und anderen
lateinamerikanischen Lindern immer noch
durch Schwachstellen gekennzeichnet, selbst
wenn es zutreffen mag, dal im lateinameri-
kanischen ,Finanzwesen heute keine gravie-
renden- Schieflagen festzustellen sind“ und
»effizientere Regulierungs- und Kontrollme-
chanismen geschaffen (wurden)* (Deutsche
Bank Research 1997: 1, 7). In den Surveys
des World Economic Forum schneiden la-
teinamerikanische Linder bei der Einschit-
zung von Finanzmarktrisiken im Durch-
schnitt kaum besser ab als asiatische Linder
vor Ausbruch der dortigen Krise (Tabelle 3).
Bei den meisten Indikatoren werden mehrere
lateinamerikanische Linder deutlich schlech-
ter beurteilt als Industrielinder wie die Ver-
einigten Staaten.

Eine ursachengerechte Therapie zur Vermei-
dung von ,,Globalisierungskrisen* miiite folg-
lich an wirtschaftspolitischen Inkonsistenzen
und den Schwachstellen im nationalen Finanz-
wesen ansetzen. Wenn statt dessen die auflen-
wirtschaftliche Offnung generell zuriickgenom-
men wiirde, blieben die Wurzeln der jlingsten
Krisen unangetastet. Eine ganz andere Frage ist
es, ob Offenheit gegeniiber den Weltmirkten in
allen Bereichen gleichzeitig anzustreben ist
oder ob sich — angesichts wirtschaftspoli-
tischer Zielkonflikte und institutioneller Defizi-
te — ein zeitlich abgestuftes Vorgehen emp-
fiehlt. :

Die zwischenzeitlich in Vergessenheit gera-
tene Diskussion aus den siebziger und achtziger
Jahren liber die angemessene Sequenz und Ge-
schwindigkeit von Liberalisierungsschritten hat
wegen der Volatilitit internationaler Finanz-
mirkte eine groBere Bedeutung denn je. Spite-
stens die Asien-Krise hat offenbart, dafl die in-
ternationalen Finanzmirkte zum Herdenverhal-
ten neigen und in beide Richtungen iiberschie-
Ben konnen. Vor der Krise haben auoslindische
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Tabelle 3: Einschitzung der Finanzmarktlage in Lateinamerika 1998

Fragestellung?
Der nationale Finanz- | Nationale Banken sind | Die Bilanzen nationaler| Die Regulierung und
markt ist besser dem Wettbewerb durch| Banken sind in der Uberwachung von
entwickelt als inter- Auslandsbanken Regel in guter Ver- Finanzinstituten wird
national {iblich ausgesetzt fassung dem Ziel finanzieller
Stabilitit gerecht
Argentinien 6,2
Brasilien 49
Chile 5,9
Kolumbien 5,6
Mexiko 5,4
Peru 5,9
Venezuela 5,6
Durchschnitt der 5,6
7 Léander
Zum Vergleich:
~ Durchschnitt fiir 4
asiatische Krisen-
ldnder vor Aus- 4,4 45
bruch der Kriseb
~ Vereinigte Staaten 6,0 6,4

aDje Einschitzung rangiert von 1 (starke Ablehnung) bis 7 (starke Zustimmung). Grau unterlegte Angaben bei Abweichung
vom US-amerikanischen Vergleichswert um mindestens zwei Punkte. — bIndonesien, Malaysia, Siidkorea und Thailand
gemiB WEF (1997).

Quelle: WEF (1997, 1998).

Banken und Investmentfonds die Risiken der Veriinderung der Fundamentaldaten, die diese
Kapitalvergabe entweder verkannt, oder sie sind plotzliche Risikoscheu rechtfertigen wiirde, 14-
diese Risiken bewuflt eingegangen, weil sie — ge zum Beispiel in den lateinamerikanischen
wie die asiatischen Kapitalnehmer — darauf Lindern ,,ganz offensichtlich nicht vor* (Deut-
vertrauten, Verluste im Ernstfall zumindest par- sche Bank Research 1997: 2). Jagdish Bhagwati
tiell sozialisieren zu kénnen. Die ausldndischen geht in einem Interview in der Times of
Kapitalgeber haben auf diese Weise den Boom India vom 31.12.1997 noch einen Schritt
in Asien kriftig angeheizt. Als dieser nicht weiter: ,,Capital markets are very volatile. Sud-
langer aufrechtzuerhalten war, verschirfte der denly expectations can turn around. You may
lUberstiirzte Riickzug ausldndischer Investoren be very healthy but suddenly you can catch
den wirtschaftlichen Einbruch. Mit anderen pneumonia ..... . Markets may do something
Worten: wegen der hoheren internationalen Ka- when you have done nothing wrong® (zitiert
pitalmobilitdt kénnen die volkswirtschaftlichen nach Wade and Veneroso 1998). Selbst wenn
Kosten interner wirtschaftspolitischer Fehlent- man sich dieser Einschdtzung im Hinblick auf
wicklungen und institutioneller Defizite dra- Lateinamerika nicht anschlieBt (vgl. oben), bie-
stisch steigen. tet die Volatilitit der internationalen Finanz-

Auf eine Krise in einzelnen Emerging Mar- mirkte Anlal zu der Frage, wie Entwicklungs-
kets konnen die internationalen Finanzmirkte linder negative Effekte des Uberschiefens be-
auch in der Weise iiberreagieren, daf sie abrupt grenzen konnen.

eine undifferenzierte Flucht in ,,sichere Hifen*
antreten. So diagnostiziert Deutsche Bank
Research eine durch die Asien-Krise allgemein
gedampfte Bereitschaft auslidndischer Investo-
ren, Markt- und Linderrisiken einzugehen; eine
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5  Wirtschaftspolitische Im-
plikationen fiir Entwick-
lungslinder

Aus der Analyse der ldngerfristigen Konver-
genz- bzw. Divergenzprozesse und der wirt-
schaftlichen Riickschlidge in der jiingsten Ver-
gangenheit lassen sich in zweierlei Hinsicht
Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik von
Entwicklungsldndern ableiten:

~ Fiir die heutigen Krisenldnder geht es darum,
die Erosion der fritheren Globalisierungsge-
winne so gering wie moglich zu halten. Es
sind also Strategien zu diskutieren, nachdem
man bereits in eine Krise geraten ist (Ex-
post-Strategien).

— Fiir Lander, die schon vor der aktuellen Krise
in dem Sinne auf der Verliererseite standen,
dal wirtschaftliche Aufholprozesse ausge-
blieben waren, lautet die Frage, wie sie Glo-
balisierungschancen in Zukunft nutzen und
dabei die Risiken der weltwirtschaftlichen
Integration begrenzen konnen. Hier geht es
darum, Strategien zu entwickeln, die von
vornherein Krisen vermeiden helfen (Ex-
ante-Strategien).

5.1 Strategien zur Uberwindung der
Krise

Die gegenwirtigen Krisenlinder haben drei
Mbglichkeiten, aus dem Dilemma der prinzi-
piellen Unvereinbarkeit von stabilen Wechsel-
kursen, einem freien Kapitalverkehr und einer
autonomen Wirtschaftspolitik auszubrechen.!3
Eine erste Option lige darin, auf eine eigen-
stindige Geldpolitik vollig zu verzichten und
ein Currency Board zu installieren, um Wech-
selkursrisiken auszuschalten und das Vertrauen
der internationalen Investoren auf diese Weise
wiederzugewinnen. Die Erfolgsbedingungen
eines Currency Board bei freiem Kapitalverkehr
sind aber recht restriktiv. Der Wechselkurs muf3
auf einem Niveau fixiert werden, das von den

13 Zu dem ,eternal triangle* vgl. Krugman (1998b); vgl.
zum folgenden auch Langhammer und Schweickert
(1998).

Mirkten als durchhaltbar eingeschatzt wird.
Wenn die Wechselkursfixierung nicht glaub-
wiirdig ist, kann ein Currency Board sogar kri-
senverschirfend sein, wie sich in Indonesien
zeigte, als diese Option im Friithjahr 1998 ernst-
haft erwogen wurde. Ein" Verzicht auf das In-
strument der Wechselkursanpassung bedingt
zudem eine hohere realwirtschaftliche Flexibili-
tit (z.B. durch die Liberalisierung des Arbeits-
marktes). Die Fiskalpolitik wird diszipliniert,
weil keine diskretiondre Finanzierung von
Haushaltsdefiziten durch Geldschdpfung mog-
lich ist. Falls die Devisenreserven sinken und
damit die Zentralbankgeldmenge schrumpft,
miissen steigende Zinsen zugelassen werden.
Sowohl fiskalpolitische Restriktionen als auch
steigende Zinsen wiirden jedoch die wirtschaft-
liche Wiederbelebung der heutigen Krisenlin-
der erschweren. SchlieBlich ist ein stabiles in-
landisches Finanzsystem Voraussetzung fiir ein
Currency Board, weil es keinen nationalen
olender of last resort” mehr gibe.  Viele
Emerging Markets sind weit davon entfernt,
diese Voraussetzung zu erfiillen.

Die  zweite Option zielt darauf ab, eine ex-
pansive Geldpolitik ohne die Gefahr eines wei-
teren Wihrungsverfalls zu erméglichen, indem
Kapitalverkehrsbeschrankungen verhéngt wer-
den, die den KapitalabfluB stoppen sollen
(Krugman 1998a). Diese Option ist im Sommer
1998 von Malaysia ergriffen worden (The
Economist vom 12.9.1998: 86). Damit entfillt
der Zwang, attackierte Wihrungen mit hohen
Zinssitzen zu verteidigen und so die Rezession
noch zu vertiefen. Auch dieser Ausbruchsver-
such aus dem obigen Dilemma hat jedoch einen
Pferdefull. Kontrollen, die den Kapitalabflu$3
stoppen sollen, sind aller Erfahrung nach nur
begrenzt wirksam. Sie sind schwieriger durch-
zusetzen als Beschriankungen des Kapitalzu-
stroms, weil es viele Umgehungsmoglichkeiten
gibt (z.B. durch Uberfakturierung von Importen
und Unterfakturierung von Exporten). Ausnah-
meregelungen fordern die Korruption. Wenn
die Kontrollen dagegen verschirft werden, um
Schlupflécher zu stopfen, konnte nicht nur der
internationale Kapitalverkehr gebremst, sondern
letztlich auch der AuBenhandel beeintrichtigt
werden. Schlieilich wiirde die Aussicht, ein



Gastland spiter nur noch unter Schwierigkeiten
— oder bei wirksamen Kontrollen gar nicht
mehr — verlassen zu konnen, ausldndische Di-
rektinvestoren vor einem Engagement im be-
treffenden Land vermutlich zuriickschrecken
lassen. Spitestens nachdem kurzfristiges Kapi-
tal bereits weitgeh‘end abgeflossen ist, diirften
MaBnahmen gegen die Kapitalflucht mehr
Schaden anrichten als Nutzen stiften, weil auch
die Quelle langfristiger Kapitalzufliisse zu ver-
siegen droht.

Es bleibt ein dritter Weg, der zwei Elemente
verbindet: eine vollstandige Offenheit gegen-
iiber auslindischen Direktinvestitionen und eine
Revision der urspriinglichen IWF-Programme
in den asiatischen Krisenldndern. Auslidndische
Direktinvestitionen bieten das beste Beispiel
dafiir, daf} in wesentlichen Bereichen mehr —
statt weniger — Offenheit zweckmiBig ist, um
,»Globalisierungskrisen” zu iiberwinden. Ein
durch Liberalisierung ermoglichter stérkerer
Zustrom von Direktinvestitionen wire nicht nur
ein Gegengewicht zu einem fortgesetzten Ab-
flu von kurzfristigem Kapital (und damit ein
Stabilisierungsfaktor fiir die Wihrungen der
Krisenlidnder). Er wiirde gleichzeitig den Import
von Technologien und Management-Know-how
begiinstigen. Vor allem im Finanzsektor, der in
weiten Teilen Asiens traditionell vor Auslands-
konkurrenz abgeschottet war, konnten auslidndi-
sche Investoren Ineffizienzen und institutionelle
Defizite beheben helfen. International ibliche
Finanzstandards wiren leichter durchzusetzen,
und eine effiziente finanzielle Intermediation
wire eher zu erreichen, wenn mehr Direktin-
vestitionen in den Finanzsektor flieBen. Linder
wie Siidkorea, die den kurzfristigen Kapitalim-
port (am Anfang der neunziger Jahre) freiga-
ben, wihrend ausldndische Direktinvestitionen
reglementiert blieben, sind also gut beraten, die
Diskriminierung langfristiger Kapitalimporte
aufzuheben.

Eine Revision der IWF-Konditionen ist er-
forderlich, weil die anfinglichen Anpassungs-
programme der Situation der Krisenldnder nicht
gerecht geworden sind (vgl. z.B. Nunnenkamp
1998c¢). Durch restriktive fiskal- und geldpoliti-
sche Vorgaben ist der unvermeidliche wirt-
schaftliche Einbruch vertieft worden, ohne daf3
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das Ziel dieser Strategie — die sofortige Stabi-
lisierung der Wechselkurse — erreicht worden
wire. In Siidkorea etwa insistierte der IWF ur-
spriinglich — trotz eines ausgeglichenen Staats-
haushalts — auf fiskalpolitischen Kiirzungen in
Hohe von 1-1,5 vH des BIP und — trotz der
drastischen Abwertung des Won — auf einer
fast unverdnderten Inflationsrate (Sachs 1997).
Das Dringen der Krisenlidnder auf eine Locke-

‘rung derartiger Konditionen und die nahezu

einhellige Kritik am IWF in der Fachwelt schei-
nen diesen inzwischen zu spéten Korrekturen
bewogen zu haben. Aus Sidkorea wird zum
Beispiel berichtet, dal der IWF einer Auswei-
tung des Budgetdefizits auf 5 vH des BIP und
einer Lockerung der Geldpolitik zum Zwecke
der Zinssenkung zugestimmt hat (Mayer 1998).

Auch diese Kurskorrektur birgt Risiken. Ho-
here Defizite und niedrigere Zinsen konnten
den Wechselkurs erneut unter Druck setzen. In
diesem Fall wiirde es noch schwieriger, die
Auslandsschulden zu bedienen, so dafl weitere
Bank- und Firmenzusammenbriiche zu befiirch-
ten wiren. In der augenblicklichen Situation
sind diese Gefahren jedoch vergleichsweise ge-
ring. Nach allgemeiner Einschétzung haben die
Wechselkurse nach Ausbruch der Krise weit
nach unten iiberschossen. Der Zielkonflikt zwi-
schen einer expansiveren Geld- und Fiskalpoli-
tik und Wechselkursstabilitdt diirfte damit auf
kurze Sicht entschirft sein. Tabelle 4 stiitzt die-
se Uberlegung. Seit Mitte 1998 sind die kurz-
fristigen Zinsen insbesondere in Thailand und
Siidkorea deutlich gesunken. Dennoch haben
die nationalen Wihrungen gegentiber dem US-
Dollar leicht an Wert gewonnen.

Tabelle 4: Wechselkurs- und Zinsentwicklung in vier
asiatischen Krisenlédndern seit Mitte 1998

Wechselkurs
(nationale Wihrung

Kurzfristiger Zinssatz
(% auf Jahresbasis)

pro US$)
24.6.1998 | 14.10.1998 | 24.6.1998 | 14.10.1998
Indonesien 47,3 56,3 14 750 8 825
Malaysia 11,1 7.0 3,95 3,80
Sitdkorea 16,5 8,6 1381 1348
Thailand 23,5 9,2 41,1 38,1

Quelle: The Economist, Emerging Market Indicators, 27.
Juni 1998 und 17. Oktober 1998.
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5.2 Risikobegrenzung im Aufholpro-
zel ’

Entwicklungsldnder, denen es bisher nicht ge-
lungen ist, wirtschaftlich zu den Industrielén-
dern aufzuschlieen, konnten angesichts der
Asien-Krise geneigt sein, ganz darauf zu ver-
zichten, sich stidrker in die weltwirtschaftliche
Arbeitsteilung einzubinden. Die Analyse von
Konvergenzprozessen ‘'und der Ursachen wirt-
schaftlicher Riickschlidge impliziert jedoch, daf
eine derartige Krisenvermeidungsstrategie lin-
gerfristig mit hohen Kosten in Form entgange-
ner Einkommenssteigerungen erkauft wiirde.
Sinnvoller erscheint es, die Risiken der wirt-
schaftlichen Offnung zu begrenzen, indem die
in den heutigen Krisenldndern zu beobachten-
den Fehlentwicklungen vermieden werden.
Hierfiir bietet die frithere Debatte iiber eine an-
gemessene Sequenz von Reformen (,,timing and
sequencing’) einige Ansatzpunkte.

Ein wesentliches Ergebnis dieser Debatte
war, daB eine Liberalisierung der nationalen Fi-
nanzméirkte keine effiziente finanzielle Interme-
diation sicherstellt, solange es an einer wirk-
samen Finanzaufsicht mangelt, Sicherheitsstan-
dards nicht eingehalten werden und eine un-
vorsichtige Kreditvergabe durch (implizite oder
explizite) Staatsgarantien ermutigt wird. Um
das Risiko von ,,Globalisierungskrisen* im Auf-
holproze zu mindern, muf} also der Zielkon-
flikt zwischen finanzieller Liberalisierung und
finanzieller Stabilitit entschérft werden:

— Auf der einen Seite sprechen theoretische
Uberlegungen und empirische Studien dafiir,
daf} ein liberalisiertes und dereguliertes na-
tionales Finanzwesen das Wirtschaftswachs-
tum auf lingere Sicht fordert.14 ’

— Auf der anderen Seite geht finanzielle Libe-
ralisierung mit einer erhohten Krisenanfil-
ligkeit des Finanzsektors einher (Demirgiic-
Kunt und Detragiache 1998). Die Liberalisie-
rung bietet den Finanzintermedidren mehr
Spielraum fiir risikobehaftete Transaktionen.
Je stiarker die Haftung der Finanzinterme-
didre fiir derartige Transaktionen einge-

14 Einen Uberblick bietet Levine (1997).

schrinkt wird, um so mehr wird die Stabilitit
. des Finanzsystems durch ,moral hazard“
untergraben.

Die Krisenanfiiliigkeit liberalisierter Finanz-
mirkte 148t sich einddmmen, indem staatliche
Kontroll- und Aufsichtsinstanzen gewihrlei-
sten, daf} international iibliche Sicherheitsstan-
dards eingehalten werden. Die Schaffung funk-
tionsfahiger Institutionen ist allerdings zeitauf-
wendiger als die Liberalisierung finanzieller
Aktivititen. Institutionelle Reformen sind des-
halb frithzeitig in Angriff zu nehmen, und Libe-
ralisierungsmafnahmen miissen an den Fort-
schritten im institutionellen Bereich ausgerich-
tet werden. Demirgiic-Kunt und Detragiache
(1998) zeigen iiberdies, da3 die institutionellen
Erfolgsbedingungen einer finanziellen Libera-
lisierung iiber eine funktionsfdhige Finanzauf-
sicht hinausreichen. Die Wahrscheinlichkeit
von Finanzkrisen kann nach den Ergebnissen
dieser Autoren dadurch verringert werden, daf3
staatliche Instanzen die allgemeine Anerken-
nung von Recht und Gesetz (,,rule of law®)
durchsetzen und die Korruption wirksam be-
kimpfen.

Gut entwickelte und iiberwachte nationale
Finanzmirkte sind ihrerseits als Voraussetzung
fiir eine umfassende Liberalisierung des inter-
nationalen Kapitalverkehrs anzusehen. In die-
sem Punkt stimmen viele Vorschldge zur opti-
malen Sequenz von Reformen iiberein.!> Die
Asien-Krise bestirkt die dieser Empfehlung zu-
grundeliegende Befiirchtung, daf} eine effiziente
Absorption und Intermediation von Kapitalzu-
flissen kaum moglich ist, bevor ein solides na-
tionales Finanzsystem zur Verfligung steht.

Dennoch haben Entwicklungslinder friihzei-
tig Spielrdume, ausldndisches Kapital fiir wirt-
schaftliche Aufholprozesse nutzbar zu machen.
Eine zeitlich abgestufte Liberalisierung von
verschiedenen Kapitalstromen der Kapitalver-
kehrsbilanz liegt nahe, weil die krisenverschir-
fende Volatilitit internationaler Finanzmérkte
nicht alle Formen des Kapitalverkehrs in glei-
chem MaBe betrifft. Insbesondere auslidndische
Direktinvestitionen konnen frithzeitig freigege-

15 Eine Ubersicht und Diskussion bietet Funke (1993).



ben werden. Ein stirkerer Zustrom von Direkt-
investitionen verbessert nicht nur — wie in Ab-
schnitt 3 gezeigt — die Chancen fiir wirtschaft-
liches Aufholen, sondern stellt gleichzeitig den
Kapitalimport auf eine verldlichere Basis. Die
Erfahrungen Mexikos bestitigen, daf ausldndi-
sche Direktinvestitionen selbst in Krisenzeiten
erheblich weniger volatil sind als andere For-
men des Kapitalverkehrs (Nunnenkamp 1998a).
Jingste Umfrageergebnisse deuten darauf hin,
dafl Direktinvestoren auch die Asien-Krise
nicht zum Anlall genommen haben, sich wie
Auslandsbanken und Investmentfonds iiber-
stiirzt aus der Region zuriickzuziehen
(UNCTAD 1998). Zur Krisenvorbeugung emp-
fiehlt es sich also, die von Lindern wie Siid-
korea verfolgte Sequenz der Kapitalverkehrs-
liberalisierung umzukehren und auslindische
Direktinvestitionen zuzulassen, bevor solche
Kapitalzufliisse freigegeben werden, die erfah-
rungsgemdl vergleichsweise volatil sind.

Selbst in einem weiter fortgeschrittenen Sta-
dium der Kapitalverkehrsliberalisierung 148t
sich das Risiko einer abrupten Umkehr von Ka-
pitalstromen noch begrenzen. Zum einen kann
man, wie Chile dies von 1991 bis 1998 getan
hat, Kapitalzufliisse in Form von Krediten und
Portfolio-Investitionen fiir einen festgelegten
Zeitraum mit einer unverzinsten Mindestreser-
vepflicht belegen. Hierdurch kénnen insbeson-
dere spekulative Zufliisse abgeschreckt werden,
weil kurzfristige Anlagen durch einen einheit-
lichen Reservesatz und eine einheitliche Fest-
legungsfrist implizit iiberproportional besteuert
werden. Bisher ist allerdings nicht eindeutig ge-
kldrt, in welchem Mafe diese Kapitalverkehrs-
kontrolle die Volatilitit des gesamten Kapital-
zuflusses reduziert und zur Wechselkursstabili-
sierung in Chile beigetragen hat.16

Zum anderen kann man wie Argentinien und
Mexiko versuchen, die ausldndischen Kapital-
geber ex ante zu verpflichten, im Fall plotzli-
cher Finanzierungsengpisse Beistandskredite

16 Vgl. im einzelnen Buch et al. (1998) und die dort an-
gegebene Literatur. Chile hat die Mindestreserve-
pflicht im Spitsommer 1998 ausgesetzt, um durch
hohere Kapitalzuflisse die nationale Wihrung zu
stiitzen, die durch die Auswirkungen der Asien-Krise
unter Druck geraten war.
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zu gewéhren. Argentinien ist eine Kreditlinie in
Hohe von 7 Mrd. US$ in Form eines Lombard-
kredites zwischen der argentinischen Zentral-
bank und 13 Auslandsbanken eingerdumt wor-
den (Speyer 1998). Laut Presseberichten
(Financial Times vom 6.10.1998) hat Mexiko
Anfang Oktober 1998 angekiindigt, eine beste-
hende dhnliche Option in Anspruch nehmen zu
wollen.

Gegen diesen Prototyp einer Beteiligung pri-
vater Gldubiger an den Kosten der Krisenver-
meidung bzw. -bekdmpfung mag man einwen-
den, daf sich die bekannten Arrangements auf
auslandische Geschiftsbanken beschréinken.
Andere Kapitalanieger (z.B. Investmentfonds),
die eine Zahlungsbilanzkrise auslosen konnen,
indem sie ihre Einlagen plétzlich abziehen, wer-
den nicht in die Pflicht genommen. Selbst in-
nerhalb der beteiligten Banken ist eine- ursa-
chengerechte Lastenverteilung nur dann ge-
wihrleistet, wenn die Beitrige zu der Kreditli-
nie sich daran orientieren, ob die Banken eine
vorsichtige oder eine laxe Kreditvergabe betrei-
ben. Die verbliebenen Méngel kénnen aber zu-
mindest teilweise behoben werden. Grundsitz-
lich erscheint eine stirkere Einbindung privater
Glaubiger in die vielbeschworene ,neue inter-
nationale Finanzarchitektur geeignet, die Ein-
trittswahrscheinlichkeit neuer Krisen zu redu-
zieren und im Krisenfall eine angemessenere
Lastenverteilung zu erreichen (vgl. Abschnitt
6.3).

Die Empfehlung einer schrittweisen Offnung
gegeniiber Kapitalzufliissen hat Implikationen
fiir die Wechselkurspolitik, wenn wirtschafts-
politische Inkonsistenzen als Krisenursache
ausgeschaltet werden sollen. Aus den im vor-
herigen Abschnitt aufgezeigten Zielkonflikten
folgt, daBl destabilisierende = Spekulationsat-
tacken bei fixierten nominalen Wechselkursen
nur solange verhindert werden konnen, wie das
Ziel der geldpolitischen Autonomie durch strik-
te Kapitalverkehrskontrollen abgesichert wird.
Bei fortschreitender Kapitalverkehrsliberalisie-
rung gibt es dagegen nur dann eine Alternative
zu flexiblen Wechselkursen, wenn das entspre-
chende Land auf eine eigenstindige Geldpolitik-
glaubhaft verzichtet. Es gilt also zwischen zwei
Extremformen eines Wechselkursregimes zu
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wihlen: einem Currency Board (wie in Argenti-
nien seit 1991) oder einem passiven Crawling
Peg mit weiten Bandbreiten (wie in Chile in den
neunziger Jahren) (Diehl und Schweickert
1998). ,

Die Erfahrungen von Argentinien und Chile
zeigen, daf3 wirtschaftliche Aufholprozesse un-
ter beiden Wechselkursregimen moglich sind
(Nunnenkamp 1998d: Schaubild 5). Allerdings
erlitt Argentinien im Gegensatz zu Chile im
Zuge der Mexiko-Krise 1995 einen drastischen
Einbruch des Pro-Kopf-Einkommens (ECLAC
1997: Tabelle A2). Die zeitweilige Unsicher-
heit, ob der wihrungspolitische Kurs durchge-
halten werden wiirde, fithrte zu Kapitalabfliis-
sen und Turbulenzen im argentinischen Finanz-
sektor. Im Verlauf der Asien-Krise hat auch
Hongkong die Erfahrung gemacht, daf3 ein Cur-
rency Board keine Garantie gegen spekulative
Attacken bietet, obwohl! dort vermutlich weitaus
bessere Voraussetzungen fiir ein glaubwiirdiges
Currency Board gegeben waren, als es fiir
Entwicklungslidnder typisch ist. Fiir die meisten
Entwicklungslidnder, die auf Kapitalimporte an-
gewiesen sind, um wirtschaftliche Aufholpro-
zesse zu fordern, diirften flexible Wechselkurse
das kleinste Ubel darstellen.

6  Globalisierung, entwicklungs-
- politische Zusammenarbeit
und ,,global governance‘

6.1 Wie nationale Handlungsspiel-
riaume durch entwicklungspoli-
tische Zusammenarbeit erweitert
werden konnen

Das wirtschaftliche Schicksal der Entwick-
lungslander wird auch im Zeitalter der Globali-
sierung in erster Linie durch ihre eigene Wirt-
schaftspolitik bestimmt. Globalisierung be-
schrinkt den wirtschaftspolitischen Gestal-
tungsspielraum von Entwicklungsldndern (und
Industrielindern) in dem Sinne, daf3 ein inkon-

sistentes Policy-Mix und eine ungeeignete Se-

quenz von Liberalisierungsmaf3nahmen erheb-

lich stirkere Turbulenzen auslésen konnen, als
dies bei weniger eng verwobenen Giiter- und
Faktormirkten der Fall war. Diese Disziplinie-
rung bedeutet aber keine vollige Entmachtung
der Wirtschaftspolitik. Regierungen haben meh-
rere Instrumente in der Hand, um wirtschaftli-
che Aufholprozesse zu férdern und- Globalisie-
rungsrisiken zu mindern:

— Der fiir Aufholprozesse erforderliche Struk-
turwandel kann erleichtert werden, indem der
Zugang zu international verfiigbaren Techno-
logien durch Importliberalisierung und Frei-
ziigigkeit gegeniiber ausldndischen Direktin-
vestitionen ermdglicht wird.

— Die Ausstattung mit komplementiren inlédn-
dischen Produktionsfaktoren liegt teilweise
in direkter Regierungsverantwortung (z.B. in
den Bereichen der schulischen Humankapi-
talbildung und der Infrastruktur) und kann
teilweise indirekt beeinfluf3t werden (z.B. die
Sachkapitalbildung durch Steuerpolitik).

— Institutionelle Reformen kénnen die Gefahr
wirtschaftlicher Riickschlige reduzieren.
Hierbei ist in erster Linie — aber nicht nur
— an den Finanzsektor zu denken.

Fiir die entwicklungspolitische Zusammenar-

beit (EZ) resultieren aus diesem Befund Emp-

fehlungen, die nicht allzu sehr von jenen ab-
weichen, die schon vor einem Jahrzehnt als
Software-Orientierung bezeichnet worden sind
(Hiemenz 1989). Dies gilt zum Beispiel fiir die
Humankapitalbildung, die sich in vielen Ent-
wicklungslindern als EngpaB fiir wirtschaftli-
ches Aufholen erwiesen hat. Die gut begriin-
dete, aber nicht immer befolgte Empfehlung
lautet, dal3 der Schwerpunkt der EZ auf primire
Bildungsaktivititen gelegt werden sollte. Fi-
nanzielle Hilfe ist zudem dort angebracht, wo es
an offentlichen Giitern wie einer gesundheitli-
chen Grundversorgung mangelt und die Pro-
duktivitdt der Arbeitskrifte deshalb auf einem
Niveau verharrt, das eine erfolgreiche Teil-
nahme an der Globalisierung erschwert.

Auch auf die zentrale Rolle funktionsfihiger
Institutionen — und damit eine Liicke im
»Washington Konsens* (Williamson 1990) —
ist frithzeitig verwiesen worden. Neu mag allen-
falls die Erkenntnis sein, daf} technische Hilfe



selbst in weit fortgeschrittenen Schwellenldn-
dern (einschlieBlich des OECD-Mitglieds Siid-
korea) noch .sinnvoll sein kann, um institutio-
nelle Defizite zu tiberwinden.

Eine Prioritit fiir die technische Hilfe bei der
Konzipierung institutioneller Reformen ergibt
sich fast zwangsldufig aus der Asien-Krise: Li-
beralisierte Finanzmérkte in Entwicklungslin-
dern sind einer wirksamen Aufsicht und Kon-
trolle zu unterwerfen. Hierzu gehdren auch
Konkursverfahren, die ,,moral hazard* auf sei-
ten der Finanzintermediire von vornherein be-
grenzen. Die EZ kann auch dabei helfen, die
generelle Giiltigkeit von Recht und Gesetz
durchzusetzen und die Korruption wirksam zu
bekidmpfen, insofern die Partnerstaaten hierzu
iiberhaupt bereit sind.

Technische Hilfe sollte verstirkt auf den
Austausch von Erfahrungen zwischen Entwick-
lungsldndern setzen, statt vorrangig Experten
aus Industrielindern zu entsenden, deren Rat
vor allem in politisch sensiblen Bereichen hiu-
fig wenig Gehor findet. Es bietet sich zum Bei-
spiel geradezu an, bei der Konzipierung von Fi-
nanzmarktreformen in Asien lateinamerikani-
sche Berater aus solchen Lindern hinzuzuzie-
hen, die derartige Reformen unter ebenfalls
schwierigen Ausgangsbedingungen bewerk-
stelligt haben. '

6.2 Wie Aufholchancen durch multi-
laterale Regelwerke verbessert
werden konnen

Auch die ,global governance“-Debatte ist zur
Zeit auf Fragen der Finanzmarktregulierung fo-
kussiert. Daraus ist jedoch nicht zu schlieBen,
dafl handels- und wettbewerbsrelevante Pro-
blemfelder, die durch die akute Krise in den
Hintergrund gedridngt worden sind, fiir die wirt-
schaftlichen Aufholchancen von Entwicklungs-
lindern weniger bedeutsam geworden wiren.
Um die weltwirtschaftliche Integration von Ent-
wicklungsldndern zu erleichtern, muf vor allem
ein Riickfall in alte protektionistische Verhal-
tensweisen und die Verbreitung ,innovativer"
Handelsbeschrénkungen verhindert werden.
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Angesichts der Befiirchtung, dall die akute
Krise in die schlimmste Weltrezession seit den
dreiiger Jahren einmiinden konnte, gilt es zu
beachten, dal die damalige Depression durch
den Protektionismus der weltwirtschaftlichen
Akteure gendhrt wurde. Die WTO bedarf weite-
rer Stirkung, damit sich dieser Fehler nicht wie-
derholt. Es wire ein wichtiges Signal, wenn
gerade jetzt eine neue Runde der multilateralen
Handelsliberalisierung vorangetrieben wiirde.
Die Verantwortung lastet insbesondere auf der
EU und den Vereinigten Staaten. Sie miissen es
zulassen, daf3 die Krisenlidnder iiber erhthte Ex-
porte den wirtschaftlichen Einbruch abzufedern
versuchen. Schutzbegehren von Unternehmen,
die sich durch die Abwertungen in Asien einem
stirkeren Wettbewerbsdruck ausgesetzt sehen,
miissen glaubhaft zuriickgewiesen werden.

‘Ein erster Themenkreis fiir eine neue mul-
tilaterale Handelsrunde ist damit schon bezeich-
net: Durch - ,eine konsequente Reform des
Schutzklausel-Regimes* (Bender 1998: 261)
muf3 der Riickgriff auf Antidumpingmafinah-
men erschwert werden.!7 Ein zweiter Themen-
kreis betrifft die Abschaffung der auch nach
der Uruguay-Runde noch bestehenden Be-
reichsausnahmen (insbesondere die Landwirt-
schaft). Drittens muf3 verhindert werden, dal3
die Wettbewerbsvorteile von Entwicklungslin-
dern durch eine internationale Harmonisierung
von Sozial- und Umweltstandards beschnitten
werden. Dies bedeutet, daB das handelspoliti-
sche WTO-Regelwerk nicht durch sozial- oder
umweltpolitische Zielsetzungen aufgeweicht
werden sollte (Gundlach et al. 1995).

Demgegeniiber spricht nichts dagegen, han-
delspolitische WTO-Prinzipien auch fiir auslidn-
dische Direktinvestitionen als zweite Siule der
Globalisierung zu verankern:

— Durch das Prinzip der Gleichbehandlung wi-
re die Niederlassungsfreiheit fiir in- und aus-
lindische Investoren zu gewdhrleisten und
die Nicht-Diskriminierung nach der Zulas-
sung von Investitionen sicherzustellen.

— Durch das Prinzip der Meistbegiinstigung
wire zu verhindern, daB zwischen auslindi-

17 7u spezifischen Vorschldgen vgl. Hoekman und
Leidy (1992) sowie Leidy (1995).
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schen Investoren verschiedener Herkunfts-
lander diskriminiert wird.

Auf den ersten Blick erscheint es nicht zwin-
gend, den WTO-Rahmen durch ein multilate-
rales Investitionsabkommen zu erweitern. Je-
dem Entwicklungsland steht es trotz noch feh-
lender multilateraler Regeln frei, sein Eigenin-
teresse zu verfolgen und wirtschaftliche Auf-
holprozesse durch eine unilaterale Liberalisie-
rung ausldndischer Direktinvestitionen zu be-
giinstigen. Ein internationales Abkommen béte
nur dann zusitzliche Vorteile, wenn die oben
genannten Prinzipien nicht allzu sehr verwés-
sert werden. Unter dieser Voraussetzung kdnnte
die WTO zur Rechtssicherheit im Bereich aus-
landischer Direktinvestitionen beitragen, und
Entwicklungsldnder konnten durch den Beitritt
zu einem internationalen Investitionsabkommen
die Glaubwiirdigkeit der unilateralen Liberali-
sierung stirken (analog zum ,lock-in*“-Effekt
bei handelspolitischer Liberalisierung durch
WTO-Mitgliedschaft).

Eine substantielle Liberalisierung auslandi-
scher Direktinvestitionen im multilateralen
Rahmen konnte zudem die Transparenz der gel-
tenden Investitionsregeln erhohen, die zur Zeit
in einem uniiberschaubaren Geflecht von etwa
1 600 bilateralen Investitionsabkommen kodifi-
ziert sind. Der Transparenz wiirde es zudem
dienen, wenn die in einem Rahmenabkommen
vereinbarten Mindestnormen mit einem allge-
mein akzeptierten Verfahren zur Streitschlich-
tung durchgesetzt werden konnen, wobei die
WTO-Erfahrungen bei der Streitschlichtung im
Handelsbereich zu beriicksichtigen wiren.
SchlieBlich béte sich im multilateralen Rahmen
die Chance, den Subventionswettlauf zu stop-
pen, in dem potentielle Gastlinder sich gegen-
seitig zu ibertreffen versuchen, um auslidndi-
sche Direktinvestitionen anzulocken. Durch
eine wirksame Bindung der eigenen Hinde
konnten Mitnahmeeffekte durch multinationale
Unternehmen verhindert werden; insbesondere
kieine Gastldnder wiren weniger erpressbar.

Einige Entwicklungslinder haben auslidndi-
sche Direktinvestitionen bisher nur zdgerlich li-
beralisiert und lehnen wie Indien ein internatio-
nales Investitionsabkommen ab, weil sie be-

fiirchten, dafl multinationale Unternehmen ihre
Marktmacht ausbeuten werden, nachdem ihnen
vollige Niederlassungsfreiheit eingeriumt wor-
den ist. Globalisierung bedeutet zwar prinzipiell
eine Zunahme der Wettbewerbsintensitit; wett-
bewerbsbeschrinkende Praktiken multinationa-
ler Unternehmen sind aber dennoch méglich.18
Privatwirtschaftliche Beschrankungen des inter-
nationalen Wettbewerbs werden zur Zeit nur
unzureichend bekdampft. Es liegt deshalb nahe,
den globalen Ordnungsrahmen durch wettbe-
werbsrechtliche Mindestnormen zu ergénzen
(vgl. auch Bender 1998). Auf diese Weise
konnten drei Probleme entschérft werden:

— Es wiirde durch multinational vereinbarte
Mindestnormen erleichtert, daf3 verschiedene
Staaten sich wechselseitig wettbewerbsrecht-
liche Kompetenzen einrdumen, selbst wenn
die nationalen Rechtssysteme nicht vollstin-
dig harmonisiert sind.19

— Es wiirde erschwert, dal die nationale Wett-
bewerbspolitik zugunsten inlédndischer . Un-
ternehmen ausgerichtet wird. Damit wiirden
insbesondere Entwicklungsldnder geschiitzt,
denen es an wirksamen nationalen Wettbe-
werbsregeln mangelt. Augenblicklich haben
diese Linder zum Beispiel keine Handhabe
gegen Exportkartelle deutscher Unterneh-
men, die nach deutschem Recht nicht unter
das allgemeine Kartellverbot fallen. Entwick-
lungslénder sind auch machtlos, wenn multi-
nationale Unternehmen verschiedener Juris-
diktionen den Wettbewerb auf Kosten Dritter
beschrianken und die Behoérden der jeweili-
gen Heimatldnder nicht eingreifen, weil die
Heimatldnder von der Wettbewerbsbeschrén-
kung nicht betroffen sind.

- SchlieBlich wire es leichter, den bereits er-
wihnten Mi3brauch von Antidumpingma@-
nahmen zu bekdmpfen, wenn die WTO die
Einhaltung wettbewerbsrechtlicher Mindest-

18 Vgl. hierzu ausfiihrlicher Freytag (1998), Gundlach et
al. (1995: Abschnitt V) sowie Hoekman und
Mavroides (1994). ‘

Nach der sogenannten ,,effects doctrine® ist ein Land
berechtigt, seine eigenen Wettbewerbsregeln auch auf
solche Unternehmen anzuwenden, die in den Gel-
tungsbereich auslindischen Rechts fallen.

19



normen durch die Handelspartner iiberwa-
chen konnte.

6.3 Wie Krisengefahren durch ,,global
governance“ zu begrenzen sind

Der globale Ordnungsrahmen kann nicht nur
dabei helfen, die wirtschaftlichen Aufholchan-
cen von Entwicklungslindern langerfristig zu
verbessern, sondern auch dabei, die Gefahr kri-
senhafter Riickschldge zu reduzieren. Letzteres
wird gegenwirtig unter dem Stichwort ,neue
globale Finanzarchitektur diskutiert.20 Drei
Vorschlige kennzeichnen das Spektrum der
Debatte; selbst wenn sie politisch durchsetzbar
wiren, sollte keiner dieser Vorschlige realisiert
werden.

Der erste Vorschlag fordert — wie James
Tobin dies schon am Anfang der siebziger Jahre
getan hat (Tobin 1974) — eine Besteuerung
grenziiberschreitender Finanztransaktionen auf
multilateraler Ebene. Auf diese Weise soll Sand
in das Getriebe der globalen Finanzmérkte ge-
streut werden. Gleichzeitig soll die Tobin-
Steuer Einnahmen ,,primarily for global pur-
poses* (Raffer 1998: 534) generieren. Mogli-
cherweise ist den heutigen Beflirwortern der
Tobin-Steuer das zweite Ziel wichtiger als das
erste, denn ,.clearly, the Tobin tax cannot serve
as a disincentive to large-scale speculation
against a currency* (Raffer 1998: 533).2! In den
Problemfillen der jiingeren Vergangenheit wi-
ren die denkbaren steuerlichen Spekulations-
kosten von den durch wechselkurspolitische
Fehlentwicklungen ermoglichten Spekulations-
gewinnen bei weitem iibertroffen worden.

Dies heifit nicht zu leugnen, da3 die Volatili-
tat kurzfristiger Finanzstrome durch eine Tobin-
Steuer reduziert werden kann, solange keine

20 Eine Ubersicht der verschiedenen Elemente einer
derartigen Architektur bieten Speyer (1998) und
Fidler (1998).

Unter Umstinden wiirde auch das Ziel der Generie-
rung zusitzlicher Einnahmen nicht im erwarteten
Umfang erreicht. Bei der Abschitzung der Einnah-
meeffekte einer Tobin-Steuer wird implizit vorausge-
setzt, daB die jetzige Entwicklungshilfe der Geber-
lander nicht reduziert wiirde.
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groBere Krise droht.22 Diese begrenzte Sta-
bilisierung rechtfertigt es aber nicht, nationa-
le wirtschaftspolitische Handlungsspielriume
durch ein internationales Besteuerungsabkom-
men zu beschneiden. Es reicht aus, es den ein-
zelnen Lindern anheimzustellen, wie Chile ei-
genstindige Vorsichtsma3nahmen gegen kurz-
fristige Kapitalzufliisse zu treffen und diese —
wenn es im Eigeninteresse zu sein scheint —
auch wieder aufzuheben.

Der zweite Vorschlag zielt im Gegensatz zur
Tobin-Steuer ausdriicklich darauf ab, globale
Finanzkrisen zu verhindern. Dies wire dann
moglich, wenn es einen internationalen ,Jender
of last resort” gibe (analog zu den Zentralban-
ken im nationalen Rahmen).23 Der IWF kann
diese Rolle zur Zeit nicht spielen, weil er nur
iiber begrenzte Ressourcen verfiigt, die im Kri-
senfall eingesetzt werden konnen. Daran #ndert
sich auch durch die Aufstockung der IWF-
Quoten nichts Wesentliches, nachdem der ame-
rikanische Kongrefl seinen Widerstand gegen
jegliche Quotenerhthung im Herbst 1998 auf-
gegeben hat: ,,The increase in resources to
make the IMF a true international lender of last
resort would be vast and will not happen®
(Wolf 1998: 16).

Unabhingig von Zweifeln an der politischen
Realisierbarkeit wire ein internationaler ,,lender
of last resort” 6konomisch erst dann zu recht-
fertigen, wenn strikte finanzielle Sicherheits-
standards weltweit gelten und ihre Befolgung
durch wirksame Kontrollmechanismen durch-
gesetzt werden kann. Diese Voraussetzungen
sind derzeit nicht erfiillt. Vielmehr wird allge-
mein die unzureichende Transparenz der globa-
len Finanzmirkte beklagt, weil es an zeitnahen
und umfassenden Daten iiber die finanzielle
Lage von Schuldnern und Gldubigern mangelt.
Es blieb weitgehend unbekannt, in welchen
Lindern international iibliche Sicherheitsstan-
dards eingehalten werden und wo dies nicht der

22 Nach Stotsky (1996: 28) gibt ,.es wenig Anzeichen
dafiir .., daB eine solche Steuer die Volatilitit des -
Marktes verringert — vielmehr kann sie sogar zuneh-
men"“.

23 Die Problematik eines internationalen ,,lender of last

resort” ist schon in den achtziger Jahren diskutiert
worden; vgl. Claassen (1985) und die dort angege-
bene Literatur.
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Fall ist. Die Diskussion dariiber, wie die Liik-
ken in der Finanzaufsicht selbst hochentwickel-
ter Industrieldnder zu schlieBen sind, die sich
im Verlauf der Asien-Krise offenbart haben,
steht erst am Anfang (z.B. im Hinblick auf die
Regulierung sogenannter ,hedge funds*). Bevor
die Defizite in diesen Bereichen behoben sind,
wiirde ein internationaler ,lender of last resort™
die schon jetzt bestehenden ,moral hazard“-
Probleme noch verschirfen.

Die Anreize fiir ,,moral hazard“, die durch
die Rettungsaktionen des IWF verursacht wer-
den, liegen denn auch dem dritten Vorschlag
zugrunde. Diejenigen, die den IWF nicht als
Problemltser, sondern als einen wesentlichen
Teil des Problems ansehen, pladieren folgerich-
_tig fiir seine Abschaffung (z.B. Lal 1998). Die
Argumentation, wonach der IWF fiir die Asien-
Krise mit verantwortlich ist, ist prinzipiell
durchaus stimmig. Dadurch, da Steuergelder
fiir Rettungsaktionen verwendet werden, kon-
nen private Banken und Investoren im Krisen-
fall auf eine — zumindest partielle — Soziali-
sierung ihrer Verluste rechnen. Dieser Fehlan-
reiz, der iibermiBig riskante Finanztransaktio-
nen begiinstigt, lieBe sich ausschalten, wenn
privaten Banken und Investoren der Weg ver-
baut wire, Risiken auf die Allgemeinheit abzu-
wilzen.

Es verbietet sich jedoch, den IWF abzuschaf-
fen, solange kein anderes Sicherheitsnetz ge-
spannt ist. Die ,,moral hazard“-Problematik darf
nicht verabsolutiert werden, zumal ihre empiri-
sche Relevanz nicht gekldrt ist. Selbst ohne
»moral hazard“ sind akute Finanzkrisen nicht
auszuschlieBen, wenn private Geldgeber friihere
Fehleinschiatzungen plétzlich korrigieren und
Finanzstrome sich abrupt umkehren. Ohne jeg-
liches internationales Sicherheitsnetz sihe man
sich den moglichen Weiterungen von Finanz-
krisen schutzlos ausgesetzt.

Der IWF ist als Koordinator im Knsenfall
durchaus geeignet. Die relevante Frage ist, wie
Rettungsaktionen zu finanzieren sind. Ziel eines
modifizierten Krisenmanagements muf} es sein,
mit ausreichendem Mitteleinsatz schnell zu
reagieren, ohne dal} privatwirtschaftliches Fehi-
verhalten ermutigt wird. Um eine bessere Kri-
senvorsorge bei addquater Lastenverteilung zu

erreichen, sollten nicht nur Steuergelder, son-
dern vermehrt auch Mittel aus privaten Quellen
auf dem Spiel stehen. Die Einbindung privater
Banken und Investmentfonds in ein globales
System der Krisenvorbeugung konnte wie folgt
aussehen (Nunnenkamp 1998e):

— Die privaten Akteure werden verpflichtet,
fiir jedes Land, in dem ein erhohtes Ausfall-
risiko besteht, einen Krisenfonds mit finan-
ziellen Einlagen oder entsprechenden Kredit-
linien zu speisen. Die Krisenfonds fiir die
betroffenen Linder wiren privatwirtschaft-
lich durch Glédubigerausschiisse zu gestalten
und zu verwalten. Die konkrete Ausformung
der Krisenfonds kann weitgehend den priva-
ten Glaubigern iiberlassen werden. Insbeson-
dere wire es die Aufgabe der Ausschiisse,
alle relevanten Gldaubiger zu erfassen und
proportional zu ihrem Engagement in dem
betreffenden Land zu Einlagen in den Kri-
senfonds zu veranlassen. Die Einlagensitze
koénnten sich an unterschiedlichen Linderri-
siken und der Volatilitat verschiedener Fi-
nanztransfers ausrichten.

~ Bei einer Krise wie der in Asien wiirde der
IWF wie bisher priifen, ob eine finanzielle
Rettungsaktion sinnvoll ist und in welcher
Hohe Finanzierungsbedarf besteht. Die fi-
nanziellen Erfordernisse wiirden aber nur
zum geringeren Teil aus Eigenmitteln des
IWF (d.h. aus Steuergeldern) befriedigt. Der
Grofiteil des Finanzpakets miiite von den
privatwirtschaftlichen Krisenfonds bereitge-
stellt werden. Eine langwierige Koordination
zwischen IWF und privaten Gliubigern
wiirde entfallen, weil bereits Vorsorge fiir
den Krisenfall getroffen worden ist. Wenn
. die akkumulierten Einlagen nicht ausreichen,
miifite der betreffende Glaubigerausschull
eine Verpflichtung zu proportionalem Nach-
schieBen durchsetzen.

— Dem Glédubigerausschuf} stiinde es frei, eine
finanzielle Beteiligung an der Rettungsaktion
zu verweigern. Bei einer Absage konnte der
IWF dem Schuldnerland offiziell gestatten,

die Bedienung von Forderungen privater
~ Glaubiger auszusetzen. Die privaten Glaubi-
ger miifiten also auch im Fall der Nicht-Be-
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teiligung am finanziellen Notprogramm sein, die privaten Einlagepflichten problemge-
damit rechnen, einen groBeren Teil der Ko- recht auszugestalten und durchzusetzen. Der
sten aufgebiirdet zu bekommen als bisher. Vorschlag ist aber geeignet, die beiden wesent-

lichen Mingel des traditionellen IWF-Krisen-
managements in einem Zug zu entschirfen:
Es stlinden in Zukunft mehr Interventionsmittel
bereit, als der IWF allein aufbringen kann.
Gleichzeitig wiirde die Verpflichtung zur fi-
nanziellen Eigenvorsorge das Risikobewuftsein
privater Banken und Investmentfonds schirfen,
so daB spekulative Ubertreibungen weniger
wahrscheinlich wiren als bisher.

Dieser Vorschlag bleibt in mehrerer Hinsicht
unvollkommen. Das ,moral hazard“-Problem
wird nicht ginzlich ausgeschaltet, weil zumin-
dest noch solange 6ffentliche Gelder eingesetzt
wiirden, wie die privaten Risikofonds unzurei-
chend ausgestattet sind. Es gibe auch weiterhin
keinen internationalen ,lender of last resort,
weil die im Krisenfall zur Verfiigung -stehenden
Interventionsmittel begrenzt bleiben. Zudem
mag es fiir die Glaubigerausschiisse schwierig
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